










































































































(４) 太田垣 [1923] 143～146頁, 岩田・居 [1931] 37～40頁, 竹内 [1956] 31～
32頁, 日本銀行［1962］132～133，140頁。
(５) この時期の借換債の発行方式について分析した研究に，武田［2003］がある。
(６) 佐藤 [2016a] に対する筆者の書評については，永 [2017b] を参照。



























































年度 公 募 郵便局売出 預金部引受 日銀引受 その他 計
1917 185,000 ― 3,000 50,000 ― 238,000
1918 102,000 ― 217,854 5,185 4,000 329,039
1919 212,000 60,000 ― 1,441 ― 273,441
1920 200,000 70,000 33,190 2 6,207 309,399
1921 300,000 63,000 41,479 50,000 13,779 468,258
1922 120,000 50,000 ― ― 26,101 196,101
1923 ― 40,000 24,181 ― 3,500 67,681
1924 85,000 70,000 130,000 ― 4,500 289,500
1925 ― 60,000 62,300 ― 30,000 152,300
1926 ― 40,000 40,000 ― 17,000 97,000
1927 60,000 ― 122,000 ― ― 182,000
1928 70,000 ― 78,560 ― 2,500 151,060
1929 ― ― 161,900 ― ― 161,900
1930 ― ― 48,681 ― 5,000 53,681
1931 ― ― 191,278 ― ― 191,278
1932 ― ― 67,000 715,000 23,000 805,000
借換債
年度 公 募 郵便局売出 預金部引受 日銀引受 その他 計
1917 50,000 ― ― ― ― 50,000
1918 100,000 ― 13,000 ― ― 100,000
1919 100,000 ― 106,000 169,252 ― 375,252
1920 ― ― 138,000 269,736 ― 407,736
1921 55,000 ― 53,000 169,736 ― 277,736
1922 190,500 ― 106,000 274,736 ― 571,236
1923 371,000 ― 106,000 160,551 17,727 655,278
1924 208,000 ― 126,000 140,000 ― 474,000
1925 305,000 ― ― 75,900 ― 380,900
1926 300,000 ― ― 24,000 ― 324,000
1927 375,000 ― ― ― ― 375,000
1928 230,000 ― ― ― ― 230,000
1929 344,000 ― 21,400 ― ― 365,400
1930 156,000 ― 40,790 ― ― 196,790
1931 175,000 ― 43,728 ― 26,190 244,918
1932 146,003 ― 83,903 ― ― 229,906
備考：1.臨時国庫証券を含む。
2.新規債のその他の内訳は, 1918年度：台湾銀行引受4,000, 1920年度：台湾銀行引受6,207, 1921年度：
朝鮮銀行引受10,742, 台湾銀行引受6,479, 北海道拓殖銀行引受843, 小池銀行引受2,192, 1922年度：朝
鮮銀行引受1,573, 台湾銀行引受3,720, 北海道拓殖銀行引受1,790, 小池銀行引受5,000, 1923年度：鉄
道共済組合引受3,500, 1924年度：鉄道共済組合引受引受4,500, 1925年度：教育改善及農振興基金引受




4.1921年 7 月発行の五分利国庫債券 (ら号) は預金部・台湾銀行引受であるが, 預金部引受に含めている。
5.1917年11月発行の朝鮮事業費国庫債券 (ろ号), 1918年 9 月発行の臨時国庫証券 (割引), 1920年12月発
行の分利国庫債券 (を号), 1923年３月発行の五分利国庫債券 (第 1回), 1924年 4 月発行の五分利国庫
債券 (第13回) については, 一部借換債を含むが新規債に計上している。


































募集年度 募集年月 国債種別 募集額 (千円) 予約申出額 (千円) 予約申出額/募集額
1917 1917 11 朝鮮事業費国庫債券 (ろ号) 45,000 49,658 110.4％1918 1 ※臨時国庫証券 (ろ号) 50,000 ― ―
1918 1918
5 五分利国庫債券 (ろ号) 50,000 49,910 99.8％
8 ※臨時国庫証券 (は号) 100,000 113,310 113.3％
1919 3 五分利国庫債券 (は号) 52,000 51,980 100.0％
1919 1919
4 五分利国庫債券 (に号) 82,000 81,880 99.9％
7 五分利国庫債券 (ほ号) 80,000 105,350 131.7％
11 五分利国庫債券 (へ号) 50,000 69,465 138.9％
1920 3 ※臨時国庫証券 (る号) 100,000 106,431 106.4％
1920 1920
10 五分利国庫債券 (ぬ号) 80,000 87,380 109.2％
12 五分利国庫債券 (を号) 50,000 50,023 100.0％
1921 3 五分利国庫債券 (た号) 70,000 70,020 100.0％
1921 1921
4 五分利国庫債券 (そ号) 80,000 89,005 111.3％
8 ※臨時国庫証券 (を号) 100,000 171,581 171.6％
9 五分利国庫債券 (む号) 50,000 90,290 180.6％
11 ※五分利国庫債券 (の号) 55,000 63,210 114.9％
1922 3 五分利国庫債券 (け号) 50,000 55,320 110.6％
1922 1922
5 ※五分利国庫債券 (え号) 52,000 53,830 103.5％
8 ※五分利国庫債券 (き号) 88,500 114,271 129.1％
9 五分利国庫債券 (め号) 50,000 54,260 108.5％
11 ※五分利国庫債券 (ひ号) 50,000 125,108 250.2％
1923 3 五分利国庫債券 (せ号) 70,000 76,950 109.9％
1923 1923
4 ※五分利国庫債券 (す号) 38,000 ― ―
5 ※五分利国庫債券 (第 3回) 70,000 70,865 101.2％
8 ※五分利国庫債券 (第 6回) 80,000 87,436 109.3％
11 ※五分利国庫債券 (第 9回) 83,000 127,809 154.0％
1924 2 ※臨時国庫証券 (つ号) 100,000 198,680 198.7％
1924 1924
4 五分利国庫債券 (第13回) 85,000 80,180 94.3％
8 ※臨時国庫証券 (む号) 50,000 123,500 247.0％
11 ※五分利国庫債券 (第17回) 68,000 212,010 311.8％
1925 2 ※五分利国庫債券 (第20回) 90,000 266,855 296.5％
1925 1925
5 ※五分利国庫債券 (第22回) 90,000 383,900 426.6％
8 ※五分利国庫債券 (第25回) 60,000 195,700 326.2％
11 ※五分利国庫債券 (第27回) 90,000 203,571 226.2％
1926 2 ※五分利国庫債券 (第29回) 65,000 355,531 547.0％
1926 1926
5 ※五分利国庫債券 (第32回) 100,000 126,145 126.1％
8 ※五分利国庫債券 (第34回) 60,000 118,995 198.3％
11 ※五分利国庫債券 (第36回) 60,000 129,810 216.4％
1927 2 ※五分利国庫債券 (第37回) 80,000 257,800 322.3％
1927
1927
5 ※五分利国庫債券 (第40回) 75,000 328,660 438.2％
8 ※五分利国庫債券 (第41回) 55,000 613,305 1115.1％
11 ※五分利国庫債券 (第43回) 90,000 603,870 671.0％
1928 2 ※五分利国庫債券 (第45回) 155,000 1,371,530 884.9％3 五分利国庫債券 (第46回) 60,000 151,160 251.9％
1928 1928 5 五分利国庫債券 (第47回) 70,000 362,160 517.4％8 ※五分利国庫債券 (第48回) 230,000 829,240 360.5％
1929 1929
5 ※五分利国庫債券 (第49回) 140,000 139,027 99.3％
8 ※五分利国庫債券 (第50回) 92,000 198,370 215.6％
11 ※五分利国庫債券 (第51回) 40,000 73,430 183.6％
1930 1 ※五分利国庫債券 (第52回) 72,000 107,560 149.4％
1930 1930
4 ※五分利国庫債券 (第53回) 31,000 80,160 258.6％
7 ※五分利国庫債券 (第54回) 83,000 90,790 109.4％
1931 2 ※五分利国庫債券 (第55回) 42,000 214,660 511.1％
1931 1931
5 ※五分利国庫債券 (第56回) 45,000 470,500 1045.6％
8 ※五分利国庫債券 (第57回) 88,000 143,380 162.9％
1932 2 ※五分利国庫債券 (第59回) 42,000 26,700 63.6％
1932 1932 5 ※五分利国庫債券 (第60回) 53,000 147,950 279.2％7 ※五分利国庫債券 (第61回) 93,003 218,200 234.6％
備考：1.無印は歳出の財源となる新規債,※は借換債｡なお, 1917年11月発行の朝鮮事業費






シ団銀行の予約申出 シ団銀行以外の銀行の予約申出 応募額 (千円) 応募額/募集額行数 金額 平均額 金額/募集額 行数 金額 平均額 金額/募集額
23 49,658 2,159 110.4％ ― ― ― ― 76,991 171.1％
― ― ― ― ― ― ― ― 80,397 160.8％
23 49,910 2,170 99.8％ ― ― ― ― 135,399 270.8％
23 69,000 3,000 69.0％ 79 44,310 561 44.3％ 133,858 133.9％
23 51,980 2,260 100.0％ ― ― ― ― 128,396 246.9％
23 81,880 3,560 99.9％ ― ― ― ― 150,165 183.1％
23 46,000 2,000 57.5％ 84 59,350 707 74.2％ 113,064 141.3％
23 37,115 1,614 74.2％ 46 32,350 703 64.7％ 71,407 142.8％
23 76,500 3,326 76.5％ 100 29,931 299 29.9％ 107,808 107.8％
22 58,500 2,659 73.1％ 67 28,880 431 36.1％ 90,265 112.8％
22 50,023 2,274 100.0％ ― ― ― ― 78,207 156.4％
22 70,020 3,183 100.0％ ― ― ― ― 107,614 153.7％
22 n.a. n. a. n. a. 55 n. a. n. a. n. a. 88,251 110.3％
22 91,000 4,136 91.0％ 81 80,581 995 80.6％ 203,456 203.5％
22 49,940 2,270 99.9％ 68 40,350 593 80.7％ 60,899 121.8％
22 34,000 1,545 61.8％ 53 29,210 551 53.1％ 61,057 111.0％
22 n. a. n. a. n. a. 43 n. a. n. a. n. a. 54,876 109.8％
22 n. a. n. a. n. a. 46 n. a. n. a. n. a. 62,592 120.4％
22 68,100 3,095 76.9％ 71 46,171 650 52.2％ 101,822 115.1％
22 31,700 1,441 63.4％ 55 22,560 410 45.1％ 54,029 108.1％
22 48,593 2,209 97.2％ 63 76,515 1,215 153.0％ 91,154 182.3％
22 50,000 2,273 71.4％ 69 26,950 391 38.5％ 75,177 107.4％
― ― ― ― ― ― ― ― 38,746 102.0％
n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 77,129 110.2％
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 87,768 109.7％
20 56,634 2,832 68.2％ 82 71,175 868 85.8％ 108,921 131.2％
22 80,000 3,636 80.0％ 78 118,680 1,522 118.7％ 140,749 140.7％
n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 85,411 100.5％
20 48,000 2,400 96.0％ 63 123,500 1,960 247.0％ 80,461 160.9％
20 64,500 3,225 94.9％ 71 147,510 2,078 216.9％ 89,905 132.2％
20 86,000 4,300 95.6％ 81 180,855 2,233 201.0％ 131,338 145.9％
20 117,000 5,850 130.0％ 74 266,900 3,607 296.6％ 148,135 164.6％
20 63,000 3,150 105.0％ 89 132,700 1,491 221.2％ 88,531 147.6％
20 77,500 3,875 86.1％ 89 126,071 1,417 140.1％ 109,229 121.4％
20 70,021 3,501 107.7％ 82 285,510 3,482 439.2％ 97,625 150.2％
20 52,800 2,640 52.8％ 76 73,345 965 73.3％ 105,955 106.0％
20 47,500 2,375 79.2％ 77 71,495 929 119.2％ 67,412 112.4％
20 44,000 2,200 73.3％ 65 85,810 1,320 143.0％ 67,558 112.6％
20 66,000 3,300 82.5％ 81 191,800 2,368 239.8％ 109,961 137.5％
17 76,500 4,500 102.0％ 67 252,160 3,764 336.2％ 145,437 193.9％
16 149,500 9,344 271.8％ 86 463,800 5,393 843.3％ 102,779 186.9％
16 150,500 9,406 167.2％ 96 453,370 4,723 503.7％ 129,931 144.4％
16 338,500 21,156 218.4％ 108 1,033,030 9,565 666.5％ 276,187 178.2％
16 54,300 3,394 90.5％ 77 96,860 1,258 161.4％ 69,238 115.4％
15 127,000 8,467 181.4％ 94 362,160 3,853 517.4％ 355,158 507.4％
15 290,000 19,333 126.1％ 111 539,240 4,858 234.5％ 283,839 123.4％
15 103,000 6,867 73.6％ 41 36,027 879 25.7％ 150,141 107.2％
15 84,500 5,633 91.8％ 78 113,870 1,460 123.8％ 104,189 113.2％
15 32,000 2,133 80.0％ 55 41,430 753 103.6％ 46,891 117.2％
15 57,900 3,860 80.4％ 60 49,660 828 69.0％ 80,885 112.3％
15 26,500 1,767 85.5％ 58 53,660 925 173.1％ 40,789 131.6％
15 45,700 3,047 55.1％ 59 45,090 764 54.3％ 92,683 111.7％
15 75,050 5,003 178.7％ 74 139,610 1,887 332.4％ 155,421 370.1％
15 149,500 9,967 332.2％ 76 321,000 4,224 713.3％ 71,975 159.9％
15 68,000 4,533 77.3％ 71 75,380 1,062 85.7％ 103,740 117.9％
15 21,000 1,400 50.0％ 12 5,700 475 13.6％ 50,911 121.2％
14 35,200 2,514 66.4％ 39 112,750 2,891 212.7％ 81,483 153.7％
18 83,500 4,639 89.8％ 51 134,700 2,641 144.8％ 112,803 121.3％






















1914 107 29,289 2,506,371
1915 7,032 30,000 2,489,234
1916 9,916 60,000 2,467,701
1917 241,429 51,524 2,698,741
1918 381,256 50,000 3,051,776
1919 275,555 326,290 3,277,872
1920 448,545 460,824 3,777,263
1921 360,565 377,746 4,077,115
1922 250,820 583,306 4,341,895
1923 121,857 943,402 4,729,955
1924 317,075 718,406 4,863,013
1925 157,492 443,200 4,999,176
1926 213,589 323,999 5,171,766
1927 367,716 374,761 5,397,866
1928 458,451 230,660 5,831,261
1929 193,543 365,399 5,959,457
1930 109,609 420,460 5,995,816
1931 212,667 244,915 6,187,657














年月末 預 金 貸 出 預貸率
1917 6 2,673,804 2,510,874 93.9％
12 3,233,913 2,978,878 92.1％
1918 6 3,806,052 3,507,867 92.2％
12 4,639,314 4,146,939 89.4％
1919 6 5,192,937 4,847,157 93.3％
12 5,744,096 5,666,461 98.6％
1920 6 5,764,420 5,948,769 103.2％
12 5,826,526 5,902,962 101.3％
1921 6 6,186,067 5,916,508 95.6％
12 6,444,836 6,242,034 96.9％
1922 6 7,797,321 7,783,473 99.8％
12 7,801,459 7,848,182 100.6％
1923 6 7,888,160 8,070,756 102.3％
12 7,805,265 8,059,008 103.3％
1924 6 7,883,535 8,210,600 104.1％
12 8,093,167 8,289,138 102.4％
1925 6 8,379,275 8,582,854 102.4％
12 8,726,775 8,842,682 101.3％
1926 6 8,897,835 9,033,981 101.5％
12 9,178,802 9,219,799 100.4％
1927 6 9,152,560 8,757,774 95.7％
12 9,027,897 8,180,943 90.6％
1928 6 9,145,835 7,541,985 82.5％
12 9,330,796 7,545,357 80.9％
1929 6 9,335,409 7,389,747 79.2％
12 9,292,294 7,246,204 78.0％
1930 6 9,040,457 7,170,414 79.3％
12 8,738,289 6,818,068 78.0％
1931 6 8,719,159 6,622,082 75.9％
12 8,269,036 6,594,198 79.7％
1932 6 7,915,561 6,431,332 81.2％












最 高 最 低 最 高 最 低
1917 6 1.70 1.40 1.60 0.60
12 1.70 1.60 1.70 0.50
1918 6 1.80 1.65 1.60 1.20
12 2.05 1.80 2.10 1.10
1919 6 2.00 1.90 2.10 0.90
12 2.70 2.20 3.30 1.80
1920 6 3.15 2.90 2.00 1.20
12 2.90 2.40 2.50 0.70
1921 6 2.50 1.70 2.40 0.60
12 2.60 2.10 3.20 1.50
1922 6 2.60 2.30 2.80 1.35
12 2.50 2.20 3.00 2.00
1923 6 2.70 2.30 3.10 1.60
12 2.50 2.20 2.70 1.80
1924 6 2.80 2.20 1.95 1.10
12 2.75 2.20 2.55 1.70
1925 6 2.40 2.00 2.10 1.35
12 2.50 2.10 2.35 1.40
1926 6 2.40 2.05 2.20 1.55
12 2.40 1.95 2.10 1.55
1927 6 2.40 1.80 1.40 1.20
12 2.10 1.50 1.60 0.70
1928 6 1.60 1.20 1.10 0.50
12 1.90 1.35 1.70 0.60
1929 6 1.90 1.35 1.20 0.75
12 1.90 1.30 1.60 0.65
1930 6 1.90 1.30 1.50 1.05
12 1.90 1.30 1.60 0.80
1931 6 1.90 1.30 1.00 0.40
12 2.00 1.40 2.50 1.60
1932 6 2.00 1.45 1.70 1.10


















(13) ｢募債方法の改善議：公債市価漸低落｣,『大阪朝日新聞』，1920年 5 月12日。
第 6表 内国債相場
（単位：円)
年 最 高 最 低 平 均
1917 97.75 94.10 95.85
1918 97.00 90.50 94.23
1919 93.30 86.80 90.93
1920 89.60 80.70 84.06
1921 88.10 83.35 84.96
1922 88.00 81.00 84.94
1923 89.00 85.00 87.17
1924 88.50 85.00 86.56
1925 90.00 87.75 88.63
1926 90.45 87.30 88.51
1927 93.75 88.60 90.33
1928 98.00 89.30 94.36
1929 96.30 90.10 92.99
1930 92.75 85.30 91.22
1931 98.45 85.80 92.59
























































































































は, 永 [2016b] を参照｡
























































































1917 54,381 [3.9％] 54,381 [3.9％] － － 1,359,957
1918 31,894 [1.8％] 31,894 [1.8％] － － 1,740,638
1919 4,421 [0.2％] 4,421 [0.2％] － － 1,966,734
1920 32,067 [1.3％] 32,067 [1.3％] － － 2,352,875
1921 245,280 [9.0％] 245,280 [9.0％] － － 2,718,100
1922 161,678 [5.4％] 161,678 [5.4％] － － 2,983,339
1923 136,466 [4.3％] 136,466 [4.3％] － － 3,108,562
1924 178,770 [5.3％] 178,770 [5.3％] － － 3,356,238
1925 282,891 [8.0％] 250,121 [7.1％] 32,770 [0.9％] 3,519,864
1926 320,549 [8.6％] 193,679 [5.2％] 126,870 [3.4％] 3,710,576
1927 551,687 [13.9％] 436,237 [11.0％] 115,450 [2.9％] 3,944,473
1928 1,390,065 [31.7％] 973,340 [22.2％] 416,725 [9.5％] 4,379,965
1929 742,567 [16.4％] 435,762 [9.6％] 306,805 [6.7％] 4,512,608
1930 643,798 [14.3％] 372,878 [8.3％] 270,920 [6.0％] 4,476,792
1931 1,074,144 [22.7％] 316,174 [6.7％] 757,970 [16.0％] 4,715,078




























日新聞』，1928年 3 月 3 日，神戸大学附属図書館新聞記事文庫デジタルアーカイブ。
(27) 郵便局売出が実施されなかった理由については, 永 [2017a] を参照｡
(28) 大蔵省預金部『預金部資金運用委員会第二十四回会議議事録』，1928年12月17
日。
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